
  

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019 年 12月 7日  

 

 

 
宏观经济 

  

 
中央经济工作会议的前奏 

——2019年 12月 6日政治局会议点评 

 

   宏观简报  

      要点 

中共中央政治局 12月 6日召开会议，分析研究 2020年经济工作。本

次会议召开时间较早，体现了“以我为主”的政策思路。逆周期调节政策

短期发力，但也多次提及“高质量发展”，GDP翻番可能不是硬约束。全

面建成小康社会是一套指标体系，是否完成需要全面评估，在高质量发展

的背景下，为了单一指标而大幅调整政策可能性较小。不过 2020年基建增

速较 2019年高是大概率事件，我们预测 2020年基建增速全年 6%左右。

后续重点关注中央经济工作会议，对经济部署的应该较政治局会议更为具

体和全面。 
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中共中央政治局 12月 6日召开会议，分析研究 2020年经济工作。我们

点评如下： 

召开时间较早，体现了“以我为主”的政策思路。本次会议召开时间较

早，没有安排在美国预期对中国加征关税时间（12月 15日）之后，体现了

政策重心仍然在内部。会议也强调：“要坚持用辩证思维看待形势发展变化，

增强必胜信心，善于把外部压力转化为深化改革、扩大开放的强大动力，集

中精力办好自己的事。” 

逆周期调节政策短期发力，但也多次提及“高质量发展”，GDP翻番可

能不是硬约束。会议强调：“明年要坚决打好三大攻坚战”，并提出了三个

“确保”：“确保实现脱贫攻坚目标任务，确保实现污染防治攻坚战阶段性

目标，确保不发生系统性金融风险”。会议指出：“2020 年是全面建成小

康社会和“十三五”规划收官之年，我们要实现第一个百年奋斗目标。”有

观点认为为了实现全面建成小康社会中的 GDP较 2010年翻番目标，明年政

策会超预期放松。但实际上，全面建成小康社会是一套指标体系1，是否完成

需要全面评估，而目前“‘十三五’规划主要指标进度符合预期，全面建成

小康社会取得了新的重大进展。” 

在高质量发展的背景下，为了单一指标而大幅调整政策可能性较小，而

且第四次经济普查后上调了 2018 年 GDP，并将调整历史年度 GDP，说明

统计质量的改善也意味着 GDP 离翻番的目标更近。根据我们的初步推算，

在 2019、2020年 GDP增速分别为 6.1%、5.8%的假设下，2020年人均收

入或较 2010年增长 100%以上，而 GDP或较 2010年增长 99.7%，完成总

体翻一番的目标应该问题不大。 

不过 2020年基建增速较 2019年高是大概率事件。继 2019年 7月 30

日政治局会议之后，本次会议再次提及“加强基础设施建设”，体现了基建

在明年逆周期调节政策中的重要地位。近期专项债可用于部分基建项目资本

金、基建项目资本金比例下调、专项债额度提前下发等支持基建的政策频出。

不过，在对地方政府隐性债务监管仍然偏紧的情况下，专项债做资本金和财

政资金做资本金的数额总体来看不宜高估。我们的研究表明，2018 年后财

政撬动的基建投资杠杆明显下滑，从 2017 年的高点 8.3 左右下降至 2019

年的 7以下。我们在《避重，逐轻——2020年宏观经济展望》中预测，2020

年基建增速高点可能在二季度，达 7%左右，之后小幅下行，全年 6%左右，

比 2019年大约高 2个百分点左右。 

重点关注中央经济工作会议。根据历史经验，年底政治局会议之后即将

召开为期三天的中央经济工作会议（表 1），对经济部署应该较政治局会议

更为具体和全面。 

 

                                                        
1 十八大报告总结了全面建成小康社会的几大目标：经济持续健康发展、人民民主不断扩

大、文化软实力显著增强、人民生活水平全面提高、资源节约型、环境友好型社会建设

取得重大进展。每一项又能细分为许多指标，例如“经济持续健康发展”就要求：转变

经济发展方式取得重大进展，在发展平衡性、协调性、可持续性明显增强的基础上，实

现国内生产总值和城乡居民人均收入比二０一０年翻一番。科技进步对经济增长的贡献

率大幅上升，进入创新型国家行列。工业化基本实现，信息化水平大幅提升，城镇化质

量明显提高，农业现代化和社会主义新农村建设成效显著，区域协调发展机制基本形成。

对外开放水平进一步提高，国际竞争力明显增强。 
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表 1：年底政治局会议与中央经济工作会议时间 

政治局会议时间 中央经济工作会议时间 

2018年 12月 13日 2018年 12月 19日-21日 

2017年 12月 8日 2017年 12月 18日-20日 

2016年 12月 9日 2016年 12月 14日-16日 

2015年 12月 14日 2015年 12月 18日-21日 

2014年 12月 5日 2014年 12月 9日-11日 

2013年 12月 3日 2013年 12月 10日-13日 

资料来源：新华网，光大证券研究所
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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